






















Part-Paid Stock System in Prewar Japan: 















































































































設定している企業が、50 円（全額）払込済の旧株と 25 円払込済
の新株を発行しており、ある年度の配当率（払込資本金額に対す
る配当額の比率）が 8％（年率）であるとしたとき、1 株あたり





































































る状況を前提とすれば、株価のうち “control right” と “cash-flow 
right” のそれぞれに対する評価額を識別することが可能になる。
一例として、表 1 には、1925 年における鐘淵紡績、明治製糖、
大日本麦酒、東洋モスリンの株価（年間平均）が掲げられてい
る20。このうち、鐘淵紡績の株価を例にとれば、50 円払込済の旧
株 1 株には、50 円の払込資本金に対する配当を受ける権利と 1
株分の議決権が、12 円 50 銭払込済の新株 1 株には、12 円 50 銭
円の払込資本金に対する配当を受ける権利と 1 株分の議決権が、
それぞれ伴うことになる。仮に、他の要因を一切考慮しないでよ
いとすれば、鐘淵紡績の株価のうち “control right” に対する評価




値を求めれば、明治製糖が 5 円 97 銭、大日本麦酒が 87 円 60 銭













旧　株 50 251.1 50 86.3 50 192.6 50 59.0
新　株 12.5 122.3 20 38.1 25 140.1 32.5 34.7
（出所） 『東洋経済株界二十年』（大正十五年版）
（注） 株価は 1925 年の年間平均。


















4 － 1 － 2 　企業支配権との関係



























































































































































































































































6　 1890 年公布，93 年一部施行の旧商法でも，条文の表現は異なるが，4













れた 1937 年 9 月以降を戦時統制期と理解し，それ以前を戦前期と捉え
ている．
12　その場合，「第二新株」，「第三新株」などと呼ばれる．


























23　代表的な事例としては，1928 年 12 月期における神戸製鋼所（主な優先
株主は台湾銀行），33 年 3 月期における川崎造船所（十五銀行）などが
挙げられる（齊藤［2009a］，131-132 頁）．
24　そうした先行研究については枚挙に暇がないが，ここでは代表的なも
のとして，La Porta, Lopez-de-Silanes and Shleifer ［1999］, Claessens, 
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